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￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@@￿￿ D￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿==￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿5￿￿￿￿D￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿??￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿=￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==D￿=￿￿!,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿8￿￿￿￿ ￿￿￿=￿8@￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿J￿ ￿￿￿
￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿F￿￿￿)￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D==￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 2 ￿ =￿=￿￿￿F￿ ￿@@￿￿￿￿￿ D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ED￿==￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿
￿￿￿H￿N￿=￿B￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿?￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ D￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ !,￿￿
￿￿&￿￿￿
￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿#￿￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! ￿￿￿￿￿￿
￿)￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿=￿D==D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿F￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 2￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿ A* ￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿B￿￿4D￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿8￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%F￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿8
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿ 4D￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿<￿￿ ￿<￿￿￿￿=￿￿ %￿￿!&￿￿￿%￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿
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ED￿￿=￿￿ ￿)￿￿￿￿ ?D￿￿￿?￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿@￿￿￿ ￿ ! ￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ !S￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿T￿ 3￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿&￿￿￿!B￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿==￿)￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿8@￿￿￿￿￿￿￿F￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿
￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
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￿
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￿
￿
￿
￿
0￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿D==￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿:￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿ ￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿==￿￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
A￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿B￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿
￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿@￿￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ L￿￿￿=￿M￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿J￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿'￿￿"￿￿￿￿￿￿￿
A￿￿￿D==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
A￿￿￿D==￿￿￿￿ ￿)￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿F￿ L￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿M￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'(￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿D==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿￿@￿=￿￿??￿￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿AD￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿L￿￿￿￿MF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿B￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
) )￿￿￿￿*￿￿(+,-￿￿.￿￿￿+￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿?￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
?￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ =￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿L"￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿ED￿￿=￿￿?￿￿=￿￿￿￿BF￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿)￿￿￿￿￿ ￿:￿￿ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿0￿ ￿D￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿=￿￿￿￿￿
A￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿?￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿
=￿=￿￿￿B￿￿4D￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿F￿￿￿￿￿<￿￿)D￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿?￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿:D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿8￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?D￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿>￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿BJ￿￿
!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HK￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿K￿
'￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ?￿D￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿=￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿=GF￿ ￿￿￿￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿
D?D￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿-D￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿A￿<￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿
￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿D￿=￿￿ ￿:D￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿F￿ ￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿>=￿￿8
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿=￿=G￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿L￿D￿HM￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿=￿￿￿￿)D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
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) /￿￿￿￿*￿￿(+,-￿￿￿((+￿￿￿
￿
4D￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿D￿￿:￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿8￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿D@@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿C￿￿￿P￿￿<￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿
￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿=￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿@￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿8￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿-=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿K￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿C￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿=G￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿M￿ ￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
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￿==￿)￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿==D￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ #?￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿
￿￿ED￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿D￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿@@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿CF￿￿￿￿D￿ED￿F￿D=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿D￿￿￿J￿
· ￿￿￿￿￿H￿=￿=￿￿￿￿￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿B￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿￿B￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿D=D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿F￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
￿￿￿ ￿=￿=￿￿￿￿ A￿   B￿ <￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿D￿￿=￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿
=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿!&￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿?￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿
=￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿
￿D￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿D￿:￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿D￿D￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿
)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿==D￿=￿￿ ￿==￿￿)￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿?￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿&B￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A@￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿
￿D￿￿￿F￿￿￿￿&BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿=G￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿
￿:D￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿$￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿!￿￿￿
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￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿L￿￿￿￿@￿￿MK￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ?￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ 4D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿?￿D￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿%￿￿￿%￿￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿D=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HK￿ ￿￿￿ ￿=￿=￿￿=￿￿<￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿=￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿==￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿@￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿
￿)￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿ED￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿?￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿==￿F￿ ￿￿￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿=￿)￿F￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿)￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿:￿==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿A￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿AED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿=G￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿D￿￿?￿D￿=￿￿￿￿>￿=￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿
￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿=￿)￿￿￿
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￿
￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ =￿￿==￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿￿￿ ￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿=￿=￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿4D￿￿￿C￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿@￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H5￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿￿=￿=￿)￿￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿B￿ ￿DP￿ ￿￿￿D￿=￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿=￿￿ )￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿=￿=￿)￿F￿ ￿￿)￿￿￿F￿ ￿￿D=￿￿ ￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ 4￿￿￿￿ A1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿#￿￿￿$￿ .￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 2￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿ C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿=￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ =￿￿)￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿)￿￿D=￿=￿￿
￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿I￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿￿ 4￿￿￿￿ ￿￿D=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ <￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿D￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿%￿￿￿
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￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
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D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿#))￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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=￿=￿￿￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ =￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿
/ /￿￿￿￿+-￿￿￿(+2￿-(+￿￿,-*'￿4,￿(￿
￿
￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿'￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿ :, K￿ =￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿￿F￿ ￿￿￿￿
=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿??￿￿￿￿￿￿D￿￿
D￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿L￿￿?￿=￿)￿M￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿F￿￿D￿D￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿@￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿:C￿D￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿5￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿C￿
D￿V￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿==D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿??￿==￿￿
=￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿=￿￿￿K￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿'￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿$￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ D￿￿ @￿￿H￿￿F￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿)￿￿￿D=￿￿￿￿￿ED￿￿=VD￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿=￿F￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿R￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿C￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿B￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿AED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿=￿=￿￿￿￿)￿￿￿D=￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿R￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿<O￿￿￿P￿￿￿￿￿￿))￿￿￿GF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿G￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿￿￿L￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿M￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿I￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿ L￿￿￿?￿￿￿M￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ )￿￿￿D=￿￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿:￿)￿￿=D￿￿￿=G￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿)￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿D=￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿K￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿ED￿￿=￿￿L￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿:￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿=￿￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿=￿F￿ ￿:C￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿8￿￿￿￿￿=D￿￿=G￿ ￿￿?￿=￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿L￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿M￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿=￿=￿=￿)￿F￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿'￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿=￿￿￿￿)￿￿=￿??￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿
ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿&￿￿￿$￿ ￿￿)￿￿@@￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)￿￿=￿??￿5￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ 7￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿
￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿'￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿&￿￿￿$￿
￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿I￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿D==￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿'￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿F￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
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ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿@￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿
￿￿￿D==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ L￿￿?￿￿￿￿￿M￿ A￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿B￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿
￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿=￿)￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿
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)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿8(U￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
!￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ @￿==D=￿J￿ L￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿<￿F￿
￿:￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ C￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ <￿￿￿ ￿￿==￿M￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿:￿==￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿K￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿
/ 0￿￿￿￿.￿￿+￿￿￿￿￿.,￿(￿￿,*￿+,￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿4D￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
L@D￿￿￿M￿ ￿￿ L￿￿==￿)￿M￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿?￿￿=￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿
￿￿￿ )￿￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ @￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿D?D￿￿￿￿A￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿#￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿C￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿J￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:D=￿￿￿=G￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿8
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿==￿￿)￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿=G￿￿￿￿￿<￿￿￿￿K￿
ED￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=G￿ED￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=G￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿J￿
￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿
￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A!B￿
￿￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ AYFZB￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
A￿￿￿￿<O￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=GB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿)￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ A￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿￿DPF￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿9￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿DP￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A!B￿￿￿￿￿￿￿￿A￿B￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿AED￿￿￿￿￿@￿￿￿￿A!B￿￿￿￿￿A￿￿BBJ￿
￿67￿ ￿￿￿ ￿
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￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿/ /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿
￿
￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿B￿ ￿￿￿ ￿==￿￿?￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A'B￿ ￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BK￿￿:C￿￿￿￿=￿￿=￿￿D￿VD￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:D=￿￿￿=G￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ C￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿=￿￿ ￿￿￿
=￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=G￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿
￿￿'F￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿=￿￿￿[F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿[￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿A￿￿￿A!BB￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿A￿BB￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿D=￿￿￿=G￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿D￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿
￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿)￿￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿:￿#￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿?￿D￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿!￿￿￿
￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A'B￿AED￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿$BJ￿
· ￿?￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(UK￿
· ￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿)￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿
A￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿!\! ￿￿￿==￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿B￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿/ 0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿ ￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿.>￿5￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿9￿.>￿5￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿? ￿
￿
￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿J￿
￿￿￿￿ ;<
4\2 ￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿
￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ;<
=\￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ A'BF￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿J￿
￿67￿ ￿￿￿ ￿
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: ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>?￿￿;< ￿ ;<
=￿;<
4￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 
!
 "# ￿ $￿￿￿
@ A ￿  A @￿@B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D ￿ $￿E￿F￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
@ A ∑ ￿ G
!
 "# A @￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿ ￿ $￿E￿I￿￿
3￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
)￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿ED￿￿￿￿J￿
￿67￿ ￿￿￿ ￿
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: ￿￿￿∑￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>?￿￿;< ￿ ;<
=￿;<
4￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿∑ ￿ 
!
 "# ￿ $￿￿￿
￿@￿@J A ￿  A @￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D ￿ $￿E￿F
H K ￿
@ A ￿  A @￿@L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D ￿ F
H K ￿E￿F￿
@ A ∑ ￿ G
!
 "# A @￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿ ￿ $￿E￿I￿￿
￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ ED￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿@BF￿@￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿<￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿!￿'￿2￿￿=￿￿￿]B￿￿ ￿
￿
￿
/ @￿(￿￿-￿￿￿(+,-￿￿,￿(￿￿￿￿(A￿-,￿￿￿￿
￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿C￿￿D￿￿￿F￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿D￿￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿A￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿<￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿<￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿=D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿==￿F￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿%￿￿￿
￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿D￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿?￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿ ￿<￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:!￿,8￿U￿￿￿￿D￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿)D=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿??￿￿￿ ￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿
ED￿￿=￿=￿=￿)￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿
L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿<￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
L￿￿￿￿￿￿￿MF￿ ￿￿￿C￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿
L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿5￿ $￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ +￿<￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿L￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿J￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿=￿￿A"￿￿'￿￿!￿￿￿￿￿￿￿BK￿
· ￿￿￿￿==￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿@￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿'U￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿#￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿K￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿"￿￿'￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿I￿￿￿=￿B￿￿￿￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿B￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿B￿D￿￿￿
ED￿=￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿0￿￿￿<O￿
￿￿￿￿C￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿￿￿=￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿DP￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿J￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿&￿￿￿
￿
￿￿I￿ ￿￿￿￿@￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ <￿￿￿￿￿ "￿￿'￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿ @￿￿￿￿F￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿)￿￿￿￿"￿￿'￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿<￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿:￿￿￿￿==￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿<￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿!￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿IF￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿P￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿!￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿
￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿2  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿C￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿2  ￿￿￿?￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿
￿D￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿D￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿==￿￿
￿D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ ED￿￿￿ ￿ ￿ ￿D￿=￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿?￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 2  ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿￿￿=￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿DP￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿ ￿￿ =￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿K￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿'￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿=D==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿)￿F￿
ED￿￿￿￿F￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿C￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿?￿￿=￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿)￿=￿￿=D￿￿￿)￿￿F￿
)￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿?￿￿K￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿F￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿)￿￿￿￿@@￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿@￿￿￿?￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿I￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿D￿￿
)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ D￿￿ !-'￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ A￿￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !-'￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ !-*￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿MB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿=￿J￿
-N/ ￿ ∑ O￿ ￿/ ￿ ￿ ￿/P#O !
 "# ￿￿￿￿￿QR￿￿S ￿ H￿E￿￿TU￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿'￿￿￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=D==￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
C￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿￿I￿D?D￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿?D￿￿=￿J￿
-N/ ￿
∑ O￿ ￿/ ￿ ￿ ￿/P#￿$ V ￿ ￿/￿O !
 "#
∑ ￿ ￿/P#￿$ V ￿ ￿/￿ !
 "#
￿￿￿￿￿QR￿￿S ￿ H￿E￿￿TU￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ D￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿M￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿
)￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿<￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿==￿￿D=￿K￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D==￿)￿￿F￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿K￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿F￿ ￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿
)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿
￿
￿
/ B￿￿￿￿.￿,￿￿￿￿,￿￿+￿C￿￿3(￿￿(+-*￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿)￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿K￿￿￿￿￿￿￿￿<OF￿￿==￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿=￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿AED￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿=B￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D=D￿￿F￿ D￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D=D￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿@￿￿￿￿D￿￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿DP￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ C￿ D=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=GF￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿@￿￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿
%￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿J￿
· ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿K￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿
· ￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿
· ￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿A￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿)￿￿=￿B￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿ A)￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ (B￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿D￿￿￿￿D=￿￿￿￿%￿￿!&￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿
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￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿AD=￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿￿ D?D￿￿￿B￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿=￿=￿)￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿>8￿￿￿=￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿T￿3￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿!&￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿==￿?￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿2￿￿
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￿
￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
?￿￿￿￿￿￿?￿D￿￿￿J￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
W GXYZ￿Y[!\ W[!/]
W GXYZ￿Y G^_ ] ￿
· ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿J￿D￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿C￿)￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=D==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿ ED￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿D=￿=￿￿ ￿￿￿?￿D￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿!￿ ￿￿E￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿B￿￿ ^￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿C￿
￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿=G￿C￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿'￿!￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿
￿￿￿!￿￿￿
￿
%￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿C￿￿￿￿
￿￿￿==￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿?￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿=D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿"￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿0 )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
0 )￿￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿,-,￿1A￿￿(+￿+-￿+￿￿(,￿+F￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ?￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ )￿￿D=￿￿￿￿ ?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿D@@￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿)￿F￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿D@@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿=￿)￿￿?￿￿￿￿￿@￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿<O￿)￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿5￿^￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ #￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿>8￿￿￿=￿ ￿￿￿￿￿￿
%￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿
%￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿A￿￿￿￿=￿)￿B￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿F￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ %￿?￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿
￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿
￿
0 /￿￿￿￿￿4￿￿.￿￿￿￿(+,￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿!/**￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿=￿￿  4D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿VD￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿￿￿￿
￿D@@￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ 7￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿ ￿￿￿￿ !//(￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿=G￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿J￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿C￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿4D￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿F￿
)￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<OF￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿J￿
`a￿ ￿
￿￿ b ￿ ￿ c b
d￿
 
￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿F￿￿<￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿$F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿!&￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿BF￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿?￿￿￿ D￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ A￿￿￿D￿￿=￿￿ =￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿=￿￿￿￿￿D￿:￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿:￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿D==￿)￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿%￿￿￿
￿
0 0￿￿￿￿￿,￿(+-,￿+-￿￿G￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿F￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ =￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿e￿A￿￿%￿￿￿￿￿￿
￿￿￿!B￿￿4D￿￿=￿￿￿￿￿￿<OF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿0￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿F￿
?￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿?D￿=￿F￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ AED￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿>￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿J￿
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df￿￿
￿￿
￿￿)￿￿
df￿￿
￿ ￿ ￿￿￿g￿￿￿￿/￿h￿￿￿￿/ i￿￿e￿j￿￿
4D￿￿=:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿e\ B￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿e￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿ c￿￿￿
￿
￿
0 @￿￿￿￿H￿-￿￿-￿+-￿￿G￿
￿
￿￿￿￿!/*,￿￿V￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿P￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿V￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=D￿￿￿￿
￿￿￿&￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿)￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿D=￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿4D￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿K￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿F￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿:￿￿￿<￿￿￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿C￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿Ak l￿B￿￿￿￿￿:￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿J￿
k￿ ￿ ￿m￿ ￿ ￿m c ￿ n o￿p￿mq ￿ ￿m cr￿
￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿<￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ I.￿￿ ￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿=￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿@￿==￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿A￿￿P￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿L￿D￿HM￿￿￿￿ED￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿@￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿C￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿BF￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ C￿ )￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿
￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿:C￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿:.￿=￿￿￿=￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿:C￿ ￿￿￿=￿￿D￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿DP￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
0 B￿￿￿￿+-￿,￿2￿(+,-￿￿￿(+,￿
￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿C￿￿??￿D￿=￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿
A￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿BF￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿C￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿B￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿!￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿'￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿==￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿2J￿
s; ￿
k l￿
d lt
￿
￿￿)￿￿u l/￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
u/ ￿ ￿m￿￿/ ￿ ￿m c￿/ ￿ k l￿ ￿ n o￿p￿m0￿/ ￿ ￿m c￿/r￿
￿:￿￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿￿￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿4D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿
￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿Ak l￿￿￿￿￿￿=￿)￿B￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿IF￿
￿￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ?￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿
￿))￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿)￿G￿ D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿D￿￿￿B￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ A￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿
?￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿ ￿>8￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿
￿￿￿￿?￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿C￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿>8
￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿
￿
￿
0 J￿￿￿￿,2￿*￿￿￿￿(+,￿
￿
4D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿)￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿<￿￿N￿￿H￿￿￿+￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿)D￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿^￿
￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿K￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿3￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'8(￿￿￿)￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D
￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿)￿?￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ '￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿ ￿￿￿￿
=D==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿IF￿ ￿￿￿￿ ￿:￿))￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿
￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿=￿
￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=
￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿0 /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿#￿￿?￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿ W ￿2F(X￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿)￿=￿￿ C￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿F￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿F￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿A?￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿4D￿￿=￿￿
￿==￿??￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
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?￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿F￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿F￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿4D￿￿=￿￿￿==￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿ ￿G￿
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￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HK￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿
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￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
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￿￿==￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿Q￿!2  ￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿Q￿!2  ￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿
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Grafico dei rendimenti mensili del benchmark
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿)￿￿￿D=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  'F￿￿￿￿
￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿:/ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:!!￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  !￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿D=￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿￿￿￿￿￿J￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  '￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D=D￿￿￿ ￿￿I￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿)￿￿￿￿￿R￿?￿￿)￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ! ￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿C￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ 8!2U￿ ￿￿ a!￿F!UF￿ ￿))￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿==￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿A￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿@ /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿(￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿￿￿D￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿  '￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿D￿￿￿
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Grafico della ricchezza creata investendo 1$ nel bench.
rendimento cumulato￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿ )￿)￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿D￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿D￿)￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿=￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿!S￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿F￿
￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿'￿￿
￿ ￿
￿
@ /￿￿￿￿￿-￿￿+￿+￿￿,￿￿+-*￿￿￿￿￿C￿-￿42￿￿3￿
￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿G￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿=￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿
￿￿2￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿=G￿￿=￿D==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿4D￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿C￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿F￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿
)￿￿D=￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ @￿￿￿?￿￿￿ ￿=D￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿=￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿(￿'F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,K￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿?￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿  (8￿￿@@￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿@￿￿￿ ￿  ￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿@￿￿￿ ￿  1￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿C￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿J￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿C￿￿￿￿￿:!￿((U￿￿￿￿D￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿!/￿/￿U￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿C￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿I￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿K￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿
D￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ @￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿)￿￿=￿￿ A￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿DP￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿D￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿@￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ @ 0￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ JQ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿% ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿F￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿K￿
ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿?<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿)￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Rendimento medio rolling del benchmark
rendimento medio finestre rolling
rendimento medio￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿
C￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿?D￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /K￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿=￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  (￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  ,￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿1 U￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿)￿F￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ @ @￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ <￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?=￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ JQ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ #￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿8￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿% ￿
￿
￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ (￿(￿ )￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿=￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿?￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿K￿ D￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿?D￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
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Volatilità media rolling del benchmark
dev. std. media finestre rolling
dev. std. media del campione￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿  '8￿￿??￿￿￿  ,￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿@@￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿
￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿)￿￿D￿￿￿D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿D￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ( U￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿=￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿ 4D￿￿=￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿?￿￿)￿=G￿￿￿￿:￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿@ B￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿% ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿(￿2￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿>B￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿C￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿￿=G￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
ED￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿
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Sharpe Index rolling del benchmark
Sharpe Index finestre rolling
Sharpe Index medio del campione￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿
A￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿
￿)￿￿=D￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿￿B￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿
0￿?D￿￿￿ (￿'￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ C￿
￿@@￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿ ￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿:￿==￿@￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  1F￿￿￿)￿￿
￿￿??￿D￿?￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿2K￿ED￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿ ￿2U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
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￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿
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Rendimento medio rolling dei Treasury Bill americani
rendim. medio rolling
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@ 0￿￿￿￿￿-￿￿+￿+￿￿￿((,￿+￿￿￿￿￿￿￿￿C￿-￿42￿￿3￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ C￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿I-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿I-￿￿￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿F￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿
A"￿￿￿'"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿B￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D==￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿F￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿??￿==￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿D￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ! ￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿)￿￿@@￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿J￿
￿
!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿B￿ ￿
￿￿ ￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿;￿A￿￿B￿
'￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A0B￿
(￿ ￿￿0#￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿.￿#￿#$;￿A￿￿B￿
2￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿B￿
*￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿B￿
1￿ ￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿A￿￿B￿
,￿ .￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿A.￿B￿
/￿ ￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿B￿
! ￿￿￿￿￿$;￿A￿B￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿=￿￿??￿￿￿F￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿D￿￿￿￿￿B￿￿
￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿%￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿<￿F￿@￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿F￿@￿)￿￿￿￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿$;J￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿?￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>>￿￿￿￿￿@￿￿B￿￿￿
￿￿￿%￿￿￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿@ L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿/KKK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿/K)K ￿
￿
￿ 4D￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿0￿?D￿￿￿(￿1￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ?￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ! ￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿?￿￿?￿￿￿
￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! ￿AD￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ @￿￿￿￿￿
￿D@￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿<￿￿J￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿)￿￿￿￿I￿￿￿￿￿
'￿U￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ !,U￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿<￿￿￿)D=￿￿￿￿?￿￿￿D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿<￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'￿U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿L￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿D￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿$￿￿=￿=D￿￿=￿￿￿￿K￿?￿G￿￿￿￿!,8￿ U￿C￿￿￿￿D￿ED￿￿D￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿I￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
! ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2U￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿! UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿'U￿￿￿￿
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￿￿￿&￿￿￿
￿
(￿!U￿￿ 4D￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿(￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿2U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿(￿1￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ 2￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿! UF￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿'U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿(￿￿<￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿  ￿,,U￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ A￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BF￿ ￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿2￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*U￿￿￿￿￿￿D￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿'UB￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
+(￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿!,￿1UF￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿!1U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿4￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿D￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿!2￿/UF￿￿￿￿￿!*￿2U￿￿￿￿￿￿￿
2￿1UK￿￿￿￿)￿￿￿F￿ED￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿<￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:,￿,UF￿￿￿￿<:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿
￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿F￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿ ￿D￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿B￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿=￿=￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿=￿=￿)￿￿￿D￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿DP￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿<￿￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿
ED￿￿=￿=￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿!'￿￿￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿@ O￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿.2 ￿ 1￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ C￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ C￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿=D￿￿=￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿=￿@￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿?￿D￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿<￿￿<￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿BF￿￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=VD￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿A￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿B￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ A￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿B￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿(￿,F￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿:+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4D￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
A￿￿￿￿￿$￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿P￿ C￿ ￿@@￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿ ￿￿￿
@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿
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￿=￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿C￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿=￿￿￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ?￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿D￿ @￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ =￿￿?￿@￿￿￿￿ A@￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ $￿￿?￿￿F￿ D￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿)￿￿
)￿￿=￿??￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ?￿￿￿ ?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿<O￿ =￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ <￿￿
)￿￿￿D=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿)￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿D￿=￿￿￿:D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿
?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ A@￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿2￿C￿￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ A￿ C￿ ￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿?￿￿A￿￿￿)￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿<￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿￿)￿G￿D￿￿@￿=￿￿
￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿:C￿D￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿J￿ D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿@@￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A@￿=￿￿@￿￿￿￿B￿￿4D￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
C￿ ￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿ ￿￿=￿￿@@￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿F￿￿￿)￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿ D￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿D￿￿￿￿￿J￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿BF￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿ A￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿?￿￿ =D==￿￿
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￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ L￿￿?￿￿￿￿￿M￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿?￿￿ W K ￿ ,XK￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿?￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿#￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿F￿
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￿==￿￿￿￿￿￿￿ED￿==￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ED￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! ￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿
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5P# ￿￿
￿￿￿D￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿"F￿@￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=G￿￿\!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿==￿?￿￿￿￿"￿￿%\!￿￿￿"￿￿\! ￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ …
￿ƒ￿￿￿￿˜￿ @
￿#￿￿￿￿˜‘ @
†￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
1￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿9￿￿8;￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ L3￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿MF￿!//!￿￿￿
￿￿￿'￿￿￿
￿
=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿)￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿e￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿ A!8fB￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ±˜ ™ ² ³#P´
￿ K ￿￿￿˜ ™￿µ￿ A￿￿￿￿ ³´￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿￿￿ f￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿B￿￿
￿
￿
B 0￿￿￿￿.,￿(￿￿,*￿+,￿￿1A￿￿￿W￿P￿+*4(￿￿￿
￿
4D￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿
D?D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿! ￿=￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿G￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿A￿￿￿D￿￿=￿￿￿?￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿BF￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ =D==￿￿ D?D￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿==￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿==￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿
￿￿￿￿U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿=￿=￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿8(U￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:,U￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿#))￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿#￿￿￿￿$￿ %￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿=G￿ ￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿))￿￿￿G￿￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿C￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿
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B 0 )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿'F￿ED￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿
￿￿￿D￿￿￿ ￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿<￿￿ D￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ A￿>=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿?￿￿￿ D￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ =￿=￿￿￿B￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿9F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿
0￿?D￿￿￿2￿!F￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿F￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿2￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿'(K￿ ￿￿P￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿
L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!1U￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿))￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿==￿￿=￿B￿￿4D￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿D=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿C￿￿￿<￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿1*￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿  ,BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿P￿C￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿<OF￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿:￿))￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿-￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿))￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JO￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/KKB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿5￿￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿X￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
$￿G￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿J￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿ED￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿A￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=GB￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D@￿=￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿?￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Livello di turnover e turnover medio del portafoglio EW
livello turnover
livello medio turnover￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿<￿￿ED￿￿=D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿??￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B /￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿￿F￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿<￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿(￿￿￿￿￿=￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿:<￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿'1K￿￿D￿￿￿=￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ !(U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿ ￿￿￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿4D￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿C￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ C￿ ￿￿?￿=￿￿ A￿<￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:,*U￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿==￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿F￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿??￿￿: '8￿￿￿￿￿￿: ,F￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿)￿=￿K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿)￿￿ @￿￿￿F￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿=￿@￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿
￿￿￿=￿F￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=GBF￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿K￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿,,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿@￿￿￿A￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿B￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ !￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
ED￿==￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿==￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿:￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿K￿￿￿ED￿==￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿@D￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ 4￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿?￿￿￿￿
￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿! 8!￿UF￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!*U￿￿￿￿￿￿D￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿*U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿U￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿ (￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿ 2 U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ A￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿@@￿￿￿￿￿   8?￿￿￿￿￿￿￿  2￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿=G￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'(U￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿U￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿K￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿:C￿￿￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿C￿￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿AED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿@D￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*/￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿2UF￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$F￿￿￿ED￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿!￿8!'U￿￿￿￿￿￿D￿￿K￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿,!U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿@￿￿￿￿￿ !￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿-￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿BK￿@￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Aa,￿'UB￿C￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿I￿￿￿)￿￿8￿￿￿￿=￿F￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿Aa(￿(UB￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿Aa'￿(UB￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿A8!!￿!UB￿C￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿A82￿/UB￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿ ￿D￿ ED￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿
￿D==￿)￿￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ED￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿=￿￿￿R￿ D=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿￿I-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿==￿-￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿￿ A￿￿￿￿<O￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ <￿￿ D￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿)￿=￿BF￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ C￿ ￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ "￿￿￿K￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿! ￿=￿￿￿￿￿
2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ A￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿B￿ )￿￿￿￿￿ ?￿D￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿4D￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿=￿)￿B￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿==￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 0￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿!￿ <￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿= ￿ -￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D&￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿>8￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿A@￿￿￿<￿￿￿HB￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿'￿)￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿(￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿<￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿T￿3￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿K￿￿))￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ 3￿￿￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿==￿￿D=￿￿
￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿2*U￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std
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￿￿￿!￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿
￿=￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿
￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ *￿1U￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿K￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=G￿￿  1F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿D￿￿=￿￿ @￿==￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿?D￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿T￿3￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ B @￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )Y￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿(2￿*U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>B￿C￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ C￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿**￿1U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿
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Ricchezza creata investendo 1 $ nei 3 strumenti finanziari
rendimento portafoglio
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
ED￿￿￿<￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HB￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿
@￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿
#￿￿D￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿F￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿￿F￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿1￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿=￿￿=F￿￿￿￿@￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿
￿
￿ $￿￿￿￿￿#￿
￿  2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿  1￿
#￿￿#3￿￿￿
￿  ,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ! ￿
￿￿￿￿#￿
￿￿00￿￿￿#￿￿8
3￿￿￿.￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!   ￿  ￿!   ￿  ￿!*  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!','￿  ￿ ￿ '￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿*  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿￿*  ￿  ￿ /2/￿ 8 ￿ !!'￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿(,  ￿  ￿'(  ￿  ￿ *  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿￿2￿,￿  ￿ ,￿*￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ ,  ￿  ￿￿   ￿  ￿ 1(￿￿ 8 ￿!!￿(￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿!(  ￿  ￿!(  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ * *￿  ￿ ￿'/￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!   ￿  ￿!￿  ￿  ￿ 12/￿  ￿ ('1￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ,!￿ 8 ￿ ￿￿ ￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!   ￿  ￿!￿  ￿  ￿!*  ￿  ￿!(  ￿  ￿!￿(/￿  ￿   (￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ *  ￿  ￿ *  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ (12￿ 8 ￿ 2/!￿
￿￿￿￿$;￿  ￿ ￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿￿  ￿  ￿  ￿!￿!1￿  ￿ ''1￿
(￿"￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿
￿￿
￿￿￿%￿￿￿
￿
B 0 /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿
￿
4D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿C￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>K￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿%￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿ %￿￿?￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ?￿￿￿
￿=￿D￿￿￿=￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JO￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/KKB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿5￿￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿F￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿==￿)￿F￿<￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿
￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿AED￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿L￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿ L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿MB￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿@￿￿￿ ￿  2￿ ￿￿ )￿￿￿￿ !￿'￿K￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿F￿ )￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿-'￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿P￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿K￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿
￿:<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿
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Livello di turnover e turnover medio del portafoglio EW
livello turnover
livello medio turnover￿
￿￿￿&￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿A￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B J￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿ D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿D￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿!2UF￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿'2U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿A￿￿P￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿ ￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ D￿￿=￿￿￿￿F￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿ ￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿  ￿(￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿@￿￿￿ ￿  2F￿ ￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9￿￿￿?D￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿@￿￿￿￿  1￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿F￿ED￿￿￿￿
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￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿￿ ! ￿<￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿!￿/B￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿==￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿K￿￿:D￿￿￿￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿!*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿==￿8￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ B L￿￿ -￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿! ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿-￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿D&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿1￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error
tracking error medio
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std
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￿￿%￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿,￿
￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿A￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿￿D￿T￿3￿￿￿B￿￿
￿￿?D￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿8 ￿('U￿AD￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿ )￿￿=￿??￿￿K￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿)￿=￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿=￿￿
￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ B O￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )Y￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿((￿!U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿>B￿ C￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿2 U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿F￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ 1￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 3 strumenti finanz.
rendimento portafoglio
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿%￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿F￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿F￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿ $￿￿￿￿￿#￿
￿  2￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿  1￿
#￿￿#3￿￿￿
￿  ,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ! ￿
￿￿￿￿#￿
￿￿00￿￿￿#￿￿8
3￿￿￿.￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!(  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*  ￿  ￿!,  ￿  ￿!'*￿￿  ￿ !,'￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿'   ￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿￿(  ￿  ￿! !(￿ 8 ￿  2,￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿'   ￿  ￿(,  ￿  ￿!   ￿  ￿!,  ￿  ￿''￿￿￿  ￿!*￿ ￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿  ￿ ￿1￿￿ 8 ￿!2/'￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ (￿*￿  ￿  * ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ (  ￿  ￿!   ￿  ￿!   ￿  ￿!(  ￿  ￿! (!￿  ￿ 1!,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  !￿￿ 8 ￿ ￿/ ￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ *2,￿ 8 ￿ 2,1￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ 2/!￿ 8 ￿ (12￿
￿￿￿￿$;￿  ￿ (  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿*  ￿  ￿  ￿!' !￿  ￿ (￿!￿
(￿"￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿
￿
B 0 0￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿:#￿￿?￿￿ ￿￿=￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿??￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿
￿￿%￿￿￿￿
￿
￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿P￿ ￿￿￿@￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿K￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿@@￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿)￿￿=￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿F￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿
L￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
￿:#￿￿?￿￿￿￿=￿￿F￿￿<￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D==￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿ED￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JO￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/KKB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿5￿￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿/F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿2F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿'￿A￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿!2U￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿MBK￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿D?￿￿￿￿ ! ￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿C￿
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Livello di turnover e turnover medio del portafoglio EW
livello turnover
livello medio turnover￿
￿￿%￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ,F￿￿￿￿C￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿)￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿=￿￿￿2 ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B )K￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿! ￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿D=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿==￿@￿￿￿
￿  ,￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿' U￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿D￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿''￿
￿￿￿￿￿￿ A)￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿@@￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿'*￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿'F￿￿￿￿
￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿A￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿
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￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿'￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿
￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
2￿U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ *U￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿D￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  *￿
ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿1 UBK￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:<￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ (U￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!,UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
!(U￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +(F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿)￿=￿F￿ ￿￿?D￿￿ ￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿$￿C￿
@￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿=￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿=G￿￿  /￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿2U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿K￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿D￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A'￿UBF￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿
=￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿￿ @D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ '￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿P￿ ￿<￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ?￿G￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿
"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿Aa!2UB￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿A8!￿UB￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿#￿￿?￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ Aa1UB￿ ￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ Aa2UB￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ A8(UBF￿ ￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A8'UB￿ ￿￿￿4￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ A8(UB￿￿ ￿￿P￿ ￿DP￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ )￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A#￿￿?￿￿￿￿￿￿>BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
=￿=￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )D￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿==￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D=D￿￿F￿ ￿￿￿
￿:D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿%￿￿￿￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B ))￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿! ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>8￿￿￿=￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿==￿￿D=￿￿
￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ #￿￿?￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿!￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿!!￿￿￿2￿!￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HK￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ A￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿  /B￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿F￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿P￿C￿
￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿)￿￿@@￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿<￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿&￿￿￿!￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿((U￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿
30-Jan-2005 11-Dec-2006 21-Oct-2008 01-Sep-2010
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
t
r
a
c
k
i
n
g
 
e
r
r
o
r
Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std
dev std media￿
￿￿%%￿￿￿
￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 4D￿￿=￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)D=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>BF￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿
C￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿ (2￿*U￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿@￿￿￿￿￿ 1F￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿D=￿￿￿F￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿
D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿?￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ B )/￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )Y￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿C￿)￿￿=￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿
￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿F￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿PF￿)￿￿=￿￿￿<￿￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿￿)￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
30-Jan-2005 21-Dec-2006 10-Nov-2008 01-Oct-2010
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 3 strumenti finanz.
rendimento portafoglio
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿%&￿￿￿
￿
@￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿CF￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿
A￿￿￿￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿L￿￿￿?￿=￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿
￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿ 8 ￿ ' !￿
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(￿"￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿￿
￿￿&'￿￿￿
￿
B 0 @￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&(￿"￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿
￿￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ '￿1F￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ C￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿F￿N￿￿￿MF￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿A￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿B￿￿ 4D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿ ￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿==￿￿￿￿￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿=￿￿L￿￿￿￿=￿)￿M￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿B￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿C￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ @￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿@￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿=￿￿L￿￿?￿=￿)￿M￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿B￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿AgFhB\A'F ￿2BK￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿!'F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
@￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿ ￿!￿F￿￿<￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*U￿
￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿ L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿MF￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿=￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿:C￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿!￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿  (8￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ !-*￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿
￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿<￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B )@￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿
￿￿￿￿￿?D￿￿￿2￿!(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿
￿￿￿D￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿P￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
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￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿' UF￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿
￿￿?￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=8￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /F￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿D==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿T￿￿￿￿￿D￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿>8￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 4D￿￿=￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿'￿'K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿%￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿@@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿F￿
￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿A￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿2B￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿ C￿ ￿==￿￿=￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿,K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿
?￿D?￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿￿ D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿)￿￿ ￿)￿￿=￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿(1￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿!￿(2￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿@￿=￿￿
￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿BF￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿!￿1￿￿￿￿￿￿1(K￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿))￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿ L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿@@￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿D￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ 3￿￿￿￿￿ ￿D@￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿R￿ ￿:+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿A￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BK￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ 2 UF￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ C￿
￿￿￿=￿￿@D￿=￿￿ =￿￿￿ =D==￿￿ ?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ! U￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿￿
￿￿&￿￿￿￿
￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿P￿C￿￿￿￿<￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿F￿
￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿I￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ C￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿18,U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿P￿C￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2(U￿
￿￿￿' UF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿4￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:,￿￿￿￿!,UK￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿*UF￿￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿ED￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿
￿D￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!2 S-@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!,UF￿￿￿￿=￿￿￿￿:C￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿A(,UBF￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿<￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿ ￿￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿ ￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿F￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿D￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!*UK￿
￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿
)￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿ D￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿)￿￿ =￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿:￿￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿￿ ￿￿￿D￿ED￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A',UB￿
￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿A!,UB￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿a!/UB￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿
￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿:!￿(1U￿A!1￿*U￿￿￿￿D￿BK￿D￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿==￿￿=￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿)￿￿=￿￿￿<￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
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?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿5￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿!S￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿
￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /￿ED￿￿￿￿￿￿￿( U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿??￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿)￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿=￿￿!￿,,S￿A￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿
￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'2U￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿?D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿!￿!2SB￿￿￿￿￿@D￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿F￿￿￿￿￿
D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿L=￿￿=￿=￿M￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@@￿￿￿￿￿)￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿!/￿/￿￿￿￿￿??￿K￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿))￿￿￿￿D￿￿@D￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ B )J￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )Y￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿>BF￿￿￿￿2 U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿@￿==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿K￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 3 strumenti finanz.
rendimento portafoglio
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿&!￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
=￿￿=￿￿￿@D￿=￿F￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿1￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿
D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿2UF￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿4D￿￿=￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿==￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿F￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿B￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿J￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿5￿ ￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ ￿D￿F￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿G￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿
￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?<￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿'￿1￿￿
￿
￿ $￿￿￿￿￿#￿
￿  2￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿  1￿
#￿￿#3￿￿￿
￿  ,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ! ￿
￿￿￿￿#￿
￿￿00￿￿￿#￿￿8
3￿￿￿.￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!   ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ *(!￿ 8 ￿ 2'/￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *  ￿  ￿ *  ￿  ￿ ,  ￿  ￿(,  ￿  ￿!111￿  ￿ 1 2￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ *  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*  ￿  ￿ ,'￿￿ 8 ￿ ,1 ￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿2(  ￿  ￿2(  ￿  ￿'   ￿  ￿!,  ￿  ￿'1/1￿  ￿!/'!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  1,￿ 8 ￿ ￿,,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *  ￿  ￿ *  ￿  ￿!   ￿  ￿!   ￿  ￿ *,(￿  ￿ '*￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿ *  ￿  ￿ ,  ￿  ￿  ￿  ￿ '(,￿  ￿  (*￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!,  ￿  ￿ (  ￿  ￿ /,,￿ 8 ￿ ￿2*￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!   ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ 1''￿ 8 ￿ '''￿
￿￿￿￿$;￿  ￿  ￿  ￿ *  ￿  ￿  ￿ !￿￿￿ 8 ￿ 12/￿
(￿"￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿￿
￿￿&￿￿￿￿
￿
B 0 B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&(￿"￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿AgFhB\A ￿2F￿BK￿
￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿F￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿@￿=￿￿@￿￿￿￿BF￿
￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿C￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B )L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JO￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿5￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿<￿￿￿==￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿!1F￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿F￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿2￿A￿==￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿  /BK￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿ ￿ 2￿￿￿ ￿(￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿ ￿*(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿==￿@￿￿￿￿  ,K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
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Livello di turnover e turnover medio del portafoglio EW
livello turnover
livello medio turnover￿
￿￿&%￿￿￿
￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B )O￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿
￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿!,F￿ ￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿!(F￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿A￿￿￿￿@￿￿=￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿!2U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿!U￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿ ￿￿￿￿ D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿)￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿A ￿￿!B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿  ,￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿??￿D￿?￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿1￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿F￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ @￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿((￿￿￿￿￿
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￿￿&&￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿A￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿21B￿￿4D￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿@￿=￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿!￿￿￿?￿=￿)￿F￿￿￿￿
￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿F￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿:￿))￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)D=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿@@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿A￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿ ￿('B￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿:#￿￿?￿￿￿￿￿￿>F￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=T￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿''U￿￿￿
￿￿￿￿' UBF￿￿￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿(2U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿! UF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿ *2U￿ ￿￿￿￿ ￿  2B￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿=￿￿
￿￿￿￿:4￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿U￿ ￿￿ ￿￿￿
!￿U￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿Aa￿*￿2UB￿￿￿￿+(￿A8!,￿2BK￿￿￿P￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿!*U￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿''￿￿￿
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ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿
@￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿?￿=￿)￿K￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +(￿ ￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿)￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿)￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿=￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿￿=￿￿￿￿A￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿B￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B )Q￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿! ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿! ￿ -￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D&￿￿￿￿￿￿ ￿8￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿ ￿2,U￿A1U￿￿￿￿D￿BF￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿  ￿ !*￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error
tracking error medio
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data creazione e gestione del portafoglio
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std
dev std media￿
￿￿￿'￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿D￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ D￿￿￿ @￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿@￿￿￿F￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿!/F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿R￿=￿￿=￿￿
)￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿BF￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿a*U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿￿8!!U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  ,￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿F￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿=￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿#￿￿￿$￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿R￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ B /K￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )Y￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿￿ F￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 3 strumenti finanz.
rendimento portafoglio
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿￿'￿￿￿￿
￿
￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿5￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿!S￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿@@￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿??￿F￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿)￿￿￿￿ ?D￿￿￿?￿￿=￿￿  ￿//2S￿
A￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'2U￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿?D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿
!￿!2SB￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿:￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿PF￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(2￿*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ @￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿2 U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿@￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿ A￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿B￿ @￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿A￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿4D￿￿=￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿@@￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿=￿￿￿@D￿=￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿
￿￿￿￿=￿￿=￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿1B￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿=￿￿￿@D￿=￿￿=￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿1￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿￿
￿￿￿'￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿)￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿D￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿B￿￿
￿
￿ $￿￿￿￿￿#￿
￿  2￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿  1￿
#￿￿#3￿￿￿
￿  ,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ! ￿
￿￿￿￿#￿
￿￿00￿￿￿#￿￿8
3￿￿￿.￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿ (  ￿  ￿ *  ￿  ￿ (  ￿  ￿ *￿*￿ 8 ￿ 22'￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *  ￿  ￿ (  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!   ￿  ￿ 2!/￿ 8 ￿ 22'￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿2*  ￿  ￿(,  ￿  ￿￿(  ￿  ￿ ,  ￿  ￿''￿,￿  ￿!*￿*￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿   /￿ 8 ￿!,21￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿  ￿  ￿￿,  ￿  ￿'*  ￿  ￿'*  ￿  ￿' !(￿  ￿￿*(,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ *  ￿  ￿  ￿ (  ￿  ￿ (/*￿  ￿ !1'￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿  ￿'￿ 8 ￿ ￿1,￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!,  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ 1, ￿ 8 ￿ (*2￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ (  ￿  ￿ *  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿￿  ￿  ￿! ('￿ 8 ￿  ￿￿￿
￿￿￿￿$;￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ !*￿￿ 8 ￿ 1!,￿
(￿"￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿
￿
B 0 J￿￿￿￿&(￿+￿￿￿D￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿'￿(￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿)￿￿￿￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿=￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿2￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿<OF￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿?￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿9F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8(U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿'￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:,U￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿B￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿@@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿'￿(￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B /)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
%￿￿￿￿%￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿9￿￿==￿￿D=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿@￿DB￿￿
￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿??￿￿=￿￿
￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D=￿F￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿=￿)￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿I￿
￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A'￿ /B￿
￿￿?￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿2*￿ ￿￿￿=￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿  ￿(,￿ A=D==￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿<￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿
=D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)D=￿￿ ￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
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￿￿￿'￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿BK￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿=￿F￿ @￿￿￿ !*￿ ￿￿￿￿ ￿2￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿=D￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿=D￿=￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿C￿D￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿=G￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿2￿￿C￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿'1U￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*'U￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿2￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B //￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿JQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿
￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿0￿?D￿￿￿2￿￿￿F￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿!(F￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿F￿ ￿￿￿:￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿)￿￿=￿F￿ C￿ D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿=￿)￿￿ ￿￿ =D==￿￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿D?￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿P￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A=D==￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿ ￿:￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿  ￿ ￿￿￿ !￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿3￿
￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿??￿D￿=￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿PF￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿  ￿',K￿ ￿￿P￿ ￿DP￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿( U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿
￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿F￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿DP￿ =￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿??￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿F￿￿:￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿￿￿P￿C￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿L￿￿￿?￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿(￿U￿￿￿￿￿￿'￿U￿￿3￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿:C￿
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settore
p
e
s
o
 
s
e
t
t
o
r
e
peso medio settori tra i bad assets
peso medio settori tra i good assets￿
￿￿￿'%￿￿￿
￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿AF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿1UK￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=G￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ @D￿￿￿￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿C￿
￿<￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ?￿￿￿ ￿ED￿￿￿@￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿)￿=￿??￿￿ ￿D@@￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿*!U￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿BF￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ AF￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿F￿ <￿￿
￿D￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿* U￿
￿￿￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:C￿ ￿=￿=￿￿ D￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿F￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿?￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿
22U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿<￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿A￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿2 U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿! UB￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿' UBF￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿C￿￿=￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿4￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿F￿
￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ABF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿'&￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿*￿
AED￿￿￿?￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿B￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿:+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*1UF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ C￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿8(￿U￿￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿$F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿1U￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B /@￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿! ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿￿(F￿ ￿D@￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿!￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿:￿￿￿<￿￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error
tracking error medio
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std
dev std media￿
￿￿￿￿'￿￿￿
￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿a*'U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿8' U￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿ ! ￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿:C￿￿=￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿L￿￿@￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿MF￿￿￿)D=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿<￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK￿ ?￿G￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿DP￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿)￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿
￿#￿￿￿$F￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿%￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿F￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿C￿
ED￿￿￿￿￿L￿￿￿?￿=￿M￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿P￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ @￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
)￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ )￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿ /1￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿!(*2￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿'￿!U￿A'1￿2U￿￿￿￿D￿BF￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿F￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿ ￿￿￿1￿AD￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /F￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿??￿D￿?￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿(￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ )￿￿￿=￿￿￿￿ =￿￿￿ =D==￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿J￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿)￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿5￿
￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿!S￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿*2U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿??￿F￿
￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿)￿￿￿￿ ?D￿￿￿?￿￿=￿￿ !￿2 S￿ A￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ '2U￿ ￿￿
￿￿@@￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿ ?D￿￿￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿ !￿!2SB￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ =D==￿￿ )￿￿￿￿@@￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿)￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿
￿￿￿-'￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿P￿￿￿D=￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@@￿￿￿￿￿
)￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿!/￿/￿￿￿￿￿??￿K￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D=D￿￿￿￿￿@￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿R￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ B /B￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )Y￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿= ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿)￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿?D￿￿￿?￿￿=￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿2( U￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿!1 U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿K￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿D==￿=￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿!  U￿￿￿￿D￿￿￿%￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ?D￿￿￿?￿￿K￿ ￿￿￿￿ ￿￿@@￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ !￿￿2SF￿ ￿￿￿ !(￿ ￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ! B￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿
?D￿￿￿?￿￿￿￿￿1￿,S￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿ED￿=￿￿2￿(S￿￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 3 strumenti finanz.
rendimento portafoglio
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿>F￿￿￿￿((￿!U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
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Drawdown Index rolling per le 6 strategie attive
drawdown Sharpe
drawdown Sortino
drawdown Omega
drawdown F-T aggr.
drawdown F-T dif.
drawdown F-T short￿
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￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
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)￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿K￿=D==￿)￿￿F￿C￿￿=￿=￿￿
￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿?￿=￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿F￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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A￿￿￿￿￿￿￿B￿
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￿￿￿ 08￿￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿<￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿A+(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
*1UF￿￿￿￿￿￿￿'2U￿￿￿￿A￿￿￿￿8(￿UB￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿
￿￿￿￿&￿￿￿
￿
L￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿MF￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿@@￿￿￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ +(￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ AD￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿P￿C￿D￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿==￿)￿￿￿9F￿￿￿ED￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿9￿￿￿￿￿@@￿￿
￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ L￿￿￿￿=D￿￿￿￿M￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ L￿￿=D￿￿￿￿M￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿(￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿G￿
￿==￿￿D=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿@￿￿￿￿￿
￿￿
￿
B @￿￿￿￿￿.,￿(￿￿,*￿+,￿,((+2,￿(￿￿2+(￿￿2￿(,￿,￿
2￿￿+￿&￿￿￿+￿-R￿￿
￿
￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿
D?D￿￿￿F￿ ￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿A'B￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿'￿￿4D￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿
￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿K￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=G￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿==￿?￿￿￿F￿￿?￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿B￿￿￿￿￿
￿￿￿￿'￿￿￿
￿
￿?￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿ U￿￿4D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿P￿ )￿￿￿G￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿(￿*￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿9F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>8￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿=G￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿?￿D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿
￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿A￿￿BK￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿-￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿
￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿-￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿K￿￿￿￿￿==￿F￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿
￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿C￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿==￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿9F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿L=￿￿￿=￿M￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿
B @ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿21￿(U￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿==￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿)￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 F￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*(￿2U￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B /L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK ￿
￿
￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿￿1￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿@￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
=D￿￿￿)￿￿￿C￿￿￿￿ ￿(2￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿2￿￿￿￿￿￿:￿==￿@￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿!￿'F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿1'￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿K￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿D￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿P￿C￿￿=￿=￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿C￿￿=￿=￿￿)￿￿=￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿
￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿￿ A￿:￿￿￿)￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿D￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿B￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿￿,F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿J￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿
2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ED￿￿￿￿￿
￿￿I￿ )￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿D￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿)￿￿￿￿￿
D￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿ !￿1￿￿ ￿￿  ￿/*￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿ ￿￿\2 ￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿C￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿A￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿!￿ (B￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿\2 ￿ A￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿C￿ ￿*1B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿F￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  *F￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿D￿
@￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿@￿￿D￿￿ ?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿K￿ @￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿C￿￿￿￿￿?￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿!'U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿C￿￿￿￿￿?￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿:!!U￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B /O￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿
￿￿[BK ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿<￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ?￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿! ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿!!￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿
=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ ￿ U￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿A￿?￿￿￿=￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:,U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ UBF￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿!*U￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:,UK￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿BK￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿?D￿￿ D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿ ￿￿?￿￿￿ D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿2 ￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !*8￿ UF￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ !*U￿ ￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿(U￿￿￿￿ ￿,U￿A￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿B￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿ED￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿9￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
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￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ (UK￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿==D==￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿' ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ @￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿=￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ 2U￿
A￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿BK￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿J￿ ￿￿ ￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿8 ￿(*U￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿A82￿2U￿
￿￿￿D￿BK￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿CF￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿I￿
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￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 4 strumenti finanz.
rendimento portafoglio Ra=2
rendimento portafoglio Ra=50
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿￿￿%￿￿￿
￿
￿(0￿￿ $￿￿￿￿￿#￿
￿  2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿
#￿￿#3￿￿￿
￿  ,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ! ￿
￿￿￿￿#￿
￿￿00￿￿￿#￿￿8
3￿￿￿.￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!,,￿￿  ￿ ,  ￿  ￿!(*/￿  ￿ ￿/ ￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿  ￿￿   ￿  ￿!!11￿  ￿ ! (￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿ ,  ￿  ￿ /!,￿  ￿ (  ￿  ￿! 1 ￿ 8 ￿ *'￿￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿!*  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿   ￿  ￿!!! ￿ 8 ￿ 12*￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *2 ￿  ￿  ￿  ￿  ￿ '(!￿ 8 ￿  ￿2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *2 ￿  ￿ (  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ / *￿  ￿ 2,(￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  (!￿ 8 ￿ ￿* ￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!2,2￿  ￿ '( ￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*  ￿  ￿ , !￿ 8 ￿ ￿*2￿
￿￿￿￿$;￿  ￿ */ ￿  ￿!*  ￿  ￿￿   ￿  ￿  ￿!2 !￿  ￿ *￿!￿
￿(0￿'￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿ ,!￿￿  ￿￿   ￿  ￿ (',￿  ￿!2(/￿  ￿ '1 ￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿  ￿ (  ￿  ￿￿   ￿  ￿! ',￿ 8 ￿  '2￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿!!1/￿ 8 ￿ 2￿'￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ ￿21￿  ￿!2!￿￿  ￿ 1!￿￿ 8 ￿!!2(￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *( ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿ /'￿￿  ￿ 2*2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *( ￿  ￿ ￿' ￿  ￿ '*￿￿  ￿!(!/￿  ￿ 1**￿  ￿ (('￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ,*￿ 8 ￿ ￿!2￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!,'!￿  ￿!*'￿￿  ￿ ',1￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿   ￿  ￿ ,!2￿ 8 ￿ ￿2!￿
￿￿￿￿$;￿  ￿ */ ￿  ￿ /2,￿  ￿!',!￿  ￿  ￿!￿/￿￿  ￿ (!￿￿
(￿"￿￿￿￿￿)K&))￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿￿
￿￿￿￿&￿￿￿
￿
B @ /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ * U￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 F￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*2U￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 0)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK ￿
￿
￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿'!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿)￿=￿K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿PF￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿/*￿￿￿!￿ /￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ A￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿B￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿A￿￿￿￿￿￿?￿￿?￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
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￿￿￿￿'￿￿￿
￿
￿￿P￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿ ￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿
)￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿P￿C￿￿=￿=￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 0/￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿
￿￿[BK ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿D@￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿'￿F￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿?￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿ D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿ U￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿AD￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿)￿B￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿ED￿￿@￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿=￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿!(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿@￿￿￿￿<￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
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￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿￿  *K￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿,!￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿  ,￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ @￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿!1￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿C￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿!￿!2￿￿￿ ￿,(￿A￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿C￿￿))￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
@￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿￿F￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿I￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿AED￿￿=￿￿C￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿)￿￿
￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿)￿￿￿F￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿4D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿F￿
￿￿￿￿<O￿ @￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿!'￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿!￿U￿￿￿￿￿ UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ !1U￿ ￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿
C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿2U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=G￿￿￿￿￿￿  1￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿K￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿(UB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿ U￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿:￿?￿￿=￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿PF￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿!28￿ U￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:,UB￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿<￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿C￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!*U￿￿￿￿￿￿￿ UF￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿C￿￿￿I￿@￿￿￿￿K￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿==D==￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ 4￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿! UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿
￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ UB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿==￿)￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿J￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿AF￿
￿￿￿:￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿<:￿￿￿￿￿ 2￿ ￿D￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿I￿
￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿￿￿￿=￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿:￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿D￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
2￿C￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿C￿D￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿:D￿￿￿￿￿ ￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ C￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿%￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿:￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿ ￿￿￿<￿￿ =￿=￿￿￿K￿ ￿￿=￿￿ ￿<￿￿ D￿￿ ￿D￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ C￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿
￿￿@￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿A8!(UB￿￿￿￿)￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ 2￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ +￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿Aa2UB￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿!28￿ U￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿%￿AED￿￿=￿￿C￿￿￿)D=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿%BK￿￿￿P￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿%￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿9￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 00￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿[/￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿[/￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
-￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿D&￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>8￿￿￿=￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿''￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿(2U￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿P￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ !,/K￿￿￿￿<￿￿￿:￿￿=￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿1UF￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿  ''￿￿
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std Ra=2
dev std Ra=50￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ! U￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,K￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D@￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿P￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 4 strumenti finanz.
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ (  ￿  ￿!*  ￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿ ,!!￿  ￿ (((￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ 2(2￿  ￿ ,  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ /￿ ￿  ￿ ,**￿  ￿ 2('￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿   !￿ 8 ￿ '  ￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿!1,!￿  ￿!*  ￿  ￿!  '￿ 8 ￿ ￿(!￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ (  ￿  ￿￿   ￿  ￿ /,￿￿ 8 ￿  ,(￿
￿￿￿￿$;￿  ￿ ,  ￿  ￿￿   ￿  ￿!'1 ￿  ￿  ￿!'2 ￿  ￿ (*/￿
(￿"￿￿￿￿￿)/&)0￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿
￿
B @ 0￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿:#￿￿?￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿%￿A￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿1￿2￿￿D￿￿2 ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿K￿ED￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ 2 ￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ' ￿,￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿ 8￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿2 ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿
￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿4D￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿@@￿￿ ?￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿:￿?￿￿=￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿
C￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿D￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿==￿￿=￿￿
L￿￿=￿￿￿￿M￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿D￿￿=D￿￿￿)￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿'2B￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿K￿￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=D￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿?￿￿ W ￿￿F ￿1X￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ )￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿
 ￿(,￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿C￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿2(￿￿4D￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿A￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿(￿!BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿I￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 0B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK ￿
￿
￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿'*￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿  ￿1￿￿ ￿￿  ￿//￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿D￿D￿￿￿￿ C￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿D￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿(8 ￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿(1￿￿￿ ￿//￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿\￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿!￿'￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿
@￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  1B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿2U￿￿￿￿￿￿' U￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ @D￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿P￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ?￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=GF￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=￿B￿￿￿D==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿(￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿=D￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿
2￿'￿'F￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿F￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿
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￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=8￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿<￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿
￿￿￿!￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿K￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 0J￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿
￿￿[BK ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ =￿@￿￿￿￿￿ !(￿ ￿￿ !2￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿￿ 4D￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿$F￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ !*￿!U￿ ￿￿ ￿￿￿￿ !2￿(UK￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:,￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿?￿￿=￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿ =￿￿==￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿B￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +(￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿AC￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿BK￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
30-Jan-2005 21-Dec-2006 10-Nov-2008 01-Oct-2010
0
0.5
1
1.5
periodo di gestione attiva del portafoglio
B
e
t
a
Beta ed R
2 rolling dei due portafogli attivi
beta con Ra=2
R2 con Ra=2
beta con Ra=50
R2 con Ra=50
beta medio Ra=2
beta medio Ra=50￿
￿￿￿￿'￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿' ￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿ UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿)￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿A￿￿?D￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿4￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿
! U￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ 2U￿ ￿￿ ￿￿￿￿ !*UK￿ D￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿==￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿+(F￿￿<￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿/U￿A￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿C￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿a1U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿D￿￿a￿U￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ <￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿(!￿￿U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ <￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ (￿￿*U￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿￿ ￿￿ )￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿
)￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿)￿￿@@￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿==￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿ ￿D￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿'1￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿)￿F￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ D￿￿ @￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿
￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿  /￿￿ A￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
 ￿  '/B￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿R￿=￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿A￿:￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿==￿￿=￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿R￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿@￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿PF￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿2￿U￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿*￿UK￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿
=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿==￿)￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿D@￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿B 0L￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿[/￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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dev std Ra=2
dev std Ra=50￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿=￿￿=F￿￿￿￿@￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿4D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
=￿￿=￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿ D?D￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿
￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿=￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿)￿￿￿￿ ￿*￿!￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿ ￿2*!F￿￿<￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿A￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿2UB￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿'￿'￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿F￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿:#￿￿?￿￿ ￿￿￿￿>F￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿??￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿F￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
L￿￿￿￿=￿)￿M￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿L￿￿?￿=￿)￿M￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 0O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)Y￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿ ￿
￿
30-Jan-2005 21-Dec-2006 10-Nov-2008 01-Oct-2010
0.8
1
1.2
1.4
1.6
1.8
2
data creazione e gestione del portafoglio attivo
r
i
c
c
h
e
z
z
a
 
c
r
e
a
t
a
 
(
$
)
Ricchezza creata investendo 1$ nei 4 strumenti finanz.
rendimento portafoglio Ra=2
rendimento portafoglio Ra=50
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿(0￿￿ $￿￿￿￿￿#￿
￿  2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿
#￿￿#3￿￿￿
￿  ,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ! ￿
￿￿￿￿#￿
￿￿00￿￿￿#￿￿8
3￿￿￿.￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿￿   ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*!!￿  ￿ ('!￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿   ￿  ￿ /(￿￿ 8 ￿ !' ￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿  ￿!￿/*￿ 8 ￿ ( 2￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿ ,  ￿  ￿ (  ￿  ￿ ,  ￿  ￿￿   ￿  ￿ /!/￿ 8 ￿ /(1￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿!*  ￿  ￿!￿  ￿  ￿  ￿ ,''￿  ￿ (*1￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿!*  ￿  ￿ *!2￿  ￿ ￿/￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿ 8 ￿ ' !￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!*  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!''2￿  ￿  /!￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿!￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!*  ￿  ￿ /! ￿ 8 ￿ !2*￿
￿￿￿￿$;￿  ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ ,  ￿  ￿!2'/￿  ￿ *2,￿
￿(0￿'￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,￿1￿  ￿ /('￿  ￿!2',￿  ￿!'  ￿  ￿!2/'￿  ￿ (!(￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!22/￿  ￿ !*/￿  ￿ (  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ 2￿!￿ 8 ￿ 22￿￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!'￿*￿  ￿ *,/￿  ￿!21*￿ 8 ￿ !￿2￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿ *!*￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿￿   ￿  ￿ 1'!￿ 8 ￿!!'2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿!2*1￿  ￿!￿  ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿  ,,￿  ￿ (  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ '*(￿  ￿  (!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿ 8 ￿ ' !￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!*  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿￿   ￿  ￿!2!￿￿  ￿ ￿*1￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!1/,￿  ￿!*  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!*  ￿  ￿! *'￿ 8 ￿   '￿
￿￿￿￿$;￿  ￿  ￿!*  ￿  ￿!/'*￿  ￿  !!￿  ￿! 12￿  ￿ !/(￿
(￿"￿￿￿￿￿)@&)B￿￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)K￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
<￿￿￿￿￿￿￿￿/&B=9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿J=9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿L= ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
B @ @￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&(￿"￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9￿<￿￿
￿==￿￿D=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿F￿=D==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿' ￿=￿=￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿B￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B 0Q￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK ￿
￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿'/￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿\￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿A ￿￿(￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿*BF￿￿￿￿:C￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿3￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿ED￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿
￿￿=￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿!￿2￿￿
￿￿￿!￿,￿￿AED￿￿=:D￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿F￿￿￿?￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿/ U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿B￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿)￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿
28-Feb-2005 09-Jan-2007 19-Nov-2008 30-Sep-2010
0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
1.4
1.6
1.8
2
periodo di gestione attiva del portafoglio
t
u
r
n
o
v
e
r
Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
turnover con Ra=2
turnover medio con Ra=2
turnover con Ra=50
turnover medio con Ra=50￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿F￿￿￿￿￿P￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿￿￿L￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿<￿￿￿)D=￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿==￿)￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ ?￿D?￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ! ￿ A￿￿￿￿￿ ￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿BF￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿1￿
￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿PF￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿9￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ D￿:￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿
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￿￿)￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ 4D￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ D￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==D==￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿?D￿￿￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ AC￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿
)￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿9￿￿:D￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿
￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿( ￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿!￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿'F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿=￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿<￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿:￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿?￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿L￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿L￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿!￿￿￿
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@￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿J￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿
￿￿??￿D￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /J￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿',￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿
￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿<￿￿D￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿!￿ /￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿((￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿B @K￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿
￿￿[BK ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
%￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿?￿D￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ @￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿F￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
=D￿￿￿)￿￿F￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ' UF￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿=￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿:￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿=￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿:￿￿F￿C￿￿￿￿<￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HB￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ !*￿ ￿￿ !1￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:!U￿￿￿D==￿￿
?￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿! 8!￿UF￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ UK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !*U￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:,U￿ ￿￿?￿￿￿ D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ 2￿ <￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿AED￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! UBF￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:,U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8
￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿ED￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2 ￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿
D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿C￿￿￿￿)￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
L￿￿￿=D￿￿￿￿M￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿￿
￿￿￿￿%￿￿￿
￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿)￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿B￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ A￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>8￿￿￿=B￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ )￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿5￿
4D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  1F￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿J￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿+F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿8￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ 4￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A=￿￿￿￿￿=G￿￿  1￿￿￿￿￿=G￿￿  ,BF￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿8￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿(8*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿(￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
!,￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿8￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿8!*UF￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
,8!￿UB￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ! ￿ L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿MF￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿A8!￿U￿￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿Aa,U￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿>8￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿(!￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿
￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿:C￿￿))￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿C￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿
￿￿￿￿￿￿D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿ ￿*,U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ A￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
 ￿ *1!K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿:!￿2￿U￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A!,￿￿(U￿ ￿￿￿D￿B￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿&￿￿￿
￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿ 2(1K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9F￿￿￿￿=￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:!￿(1UF￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ,￿!￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B @)￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿[/￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿ -￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿[/￿ <￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿[BK￿ <￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿-￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿D&￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿C￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿F￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿K￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿ ￿￿￿D=￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿￿<O￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿
A@￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿(￿B￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿9F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ED￿￿￿￿
D?D￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿
@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿(!￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿=￿￿￿D@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
)￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿  ￿ 2￿ ￿￿￿ D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿  ￿!￿ AED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
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￿￿￿￿'￿￿￿
￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ A￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿B￿￿ ￿￿==￿￿ ED￿￿=￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ !￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B @/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)Y￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿
￿<￿￿￿==￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿￿J￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿I￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿G￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿
?D￿￿￿?￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿I￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿\2 ￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿<￿F￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿<￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿2￿￿/U￿￿￿￿￿￿(1F/UF￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿J￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 4 strumenti finanz.
rendimento portafoglio Ra=2
rendimento portafoglio Ra=50
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿
￿￿==￿￿@￿￿￿ ￿ ! ￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ?D￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿ '!,F,UF￿ ￿￿￿=￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿'(F/U￿A￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿
!1,￿(UB￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿@D￿=￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿A￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HB￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿F￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿@D￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿)￿￿￿￿
￿￿!/F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿ ￿!'(F￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿(1￿!U￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ * ￿'U￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿￿ %￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿
￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿D￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿C￿￿￿￿)￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿L￿￿￿=D￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿
￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ D￿￿=￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿F￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
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￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿=￿￿C￿￿￿￿￿?￿D?￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿A￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿C￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿!￿ (￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿C￿￿￿￿￿:￿==￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿!￿!!B￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿C￿￿￿￿@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿D￿￿
=￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿C￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿BF￿ ￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿9￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B @@￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿
￿￿[BK ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿((F￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿@￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿4D￿￿=￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿F￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
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￿==￿)￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿F￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿
<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿K￿￿￿P￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿:￿￿=￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿K￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿!(U￿￿￿￿￿￿!'U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿<￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ @￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿D?￿￿￿￿ ￿  1F￿ ￿￿￿:￿￿￿￿
￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿F￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿12￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿  ,￿ A￿￿￿<￿￿ ￿:￿￿=￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿
D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿*BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿(￿(￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿ D￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿<￿￿ ￿==￿￿?￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿(2￿￿￿
 ￿(!F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿AED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,B￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿)￿)￿￿￿￿?￿G￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿(F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿@@￿￿￿￿￿?￿G￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ !,￿ ￿￿ !/￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿D￿?￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ A￿￿￿￿ ￿ UB￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿C￿￿
￿￿￿￿!￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:,U￿￿￿￿￿￿
￿ UF￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿ U￿A￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ UK￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:,U￿￿￿￿￿￿￿ UF￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿￿@￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿! ￿￿￿￿￿￿!2U￿￿￿￿
￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(8,U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿:￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿
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￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿
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￿D￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿=￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿@￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿<￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿@￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿
￿￿￿!￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿
￿￿ ￿D￿￿￿￿J￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error con Ra=2
tracking error con Ra=50
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d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std Ra=2
dev std Ra=50￿
￿￿￿￿%￿￿￿
￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿ 8 ￿* U￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿B￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿ !*1K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿8 ￿2(U￿
￿￿￿￿￿￿￿￿A8*￿2U￿￿￿￿D￿B￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ !,!K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9F￿￿￿￿=￿D￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8 ￿2,UF￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ !*￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿K￿
￿￿P￿ C￿ ￿￿)D=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿D@￿￿￿￿￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿==￿￿ED￿￿=￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ (!￿￿U￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿(2￿*U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B @J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)Y￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿(￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ =￿￿)￿￿￿￿J￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿ ￿D@￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿
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Ricchezza creata investendo 1$ nei 4 strumenti finanz.
rendimento portafoglio Ra=2
rendimento portafoglio Ra=50
rendimento benchmark
rendimento treasury bill￿
￿￿￿￿&￿￿￿
￿
0￿?D￿￿￿2￿(*F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿\2 ￿F￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿<￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿1￿1U￿￿￿￿￿￿￿*￿/UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿<￿￿C￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'2F'U￿
AED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿<￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿
￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HK￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿I￿￿￿￿￿12U￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿B @L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿￿[BK ￿
￿
￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿(,￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿9￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿2F￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿1(F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿2F￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿/(￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿￿￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
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ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿9￿ ￿￿￿D￿￿￿ D￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿￿
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￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿F￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  *￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿@￿￿￿ ￿  1F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿2*￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ '￿2(F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿'1￿
￿￿￿D￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿!2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿* UB￿￿
￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿*!￿ ￿￿ ￿￿22￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿
￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿
￿==￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿K￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿
@￿￿￿￿F￿￿￿=￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿<OF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿D@￿￿￿￿￿D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿\￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿( F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿
￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿C￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿?￿￿￿
￿?￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=GB￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿=￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿￿
￿￿￿!￿￿￿￿
￿
￿:￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿=￿￿ ￿D￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿<O￿ D?D￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ UF￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿??￿D￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿@￿￿￿ ￿  ,￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ '￿2U￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=D￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿L￿￿￿￿￿￿?￿=￿M￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 F￿
￿￿￿ED￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿DP￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ ￿D@￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /F￿ ￿:￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿@￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿  ￿￿2F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿==￿￿?￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B @O￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿
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￿￿￿!!￿￿￿
￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿!￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿D@￿=￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ED￿￿=￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ D￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿D￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿￿<￿￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ^￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿=￿??￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿J￿
￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿L￿￿?￿￿￿￿￿MF￿￿￿￿<￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿L￿￿??￿￿￿￿M￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿L￿￿?￿=￿)￿M￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿=￿=￿)￿B￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿C￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ #))￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿F￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
4D￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==D==￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿  1￿ ￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /F￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿
ED￿==￿￿￿ A=D==￿￿ ?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿BK￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿
￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿8￿2U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿?￿D?￿￿￿￿  ,F￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
AF￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿  ,￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿ U￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿8!2U￿￿￿￿￿￿
8! U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿D￿￿￿)￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿)￿￿?￿￿ D￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿
￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 8,￿!U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿!￿￿￿￿
￿
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D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿:!￿(/U￿￿￿￿￿￿￿￿￿A!1￿/U￿￿￿￿D￿B￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿ *11K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿9F￿ ￿￿￿=￿D￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'￿!UF￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿￿ED￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿ ￿￿￿1￿AED￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HB￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ C￿ ￿@@￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿
￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿ ￿￿\2 ￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿F￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /F￿<￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿(*￿￿U￿
￿￿￿￿￿2 ￿!U￿A￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'2￿'U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK￿D￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿
?￿G￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿F￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿L￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿I￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿
)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿M￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿
L￿￿￿￿￿￿￿M￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=8￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿<￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿D?D￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿=￿=G￿=￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿￿￿￿￿P￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿!&￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿J￿ ￿￿￿￿￿==D==￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿￿ ￿￿￿F￿ ￿:￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ '8 ￿ (￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿K￿ED￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿?￿=￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ '8(U￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿4D￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! F￿￿￿￿!1(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿
?D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!2/U￿￿4D￿￿=￿￿)D￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿:￿￿￿)￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿I￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿I￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿C￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿:￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿==D=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿C￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿)￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿<:￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿==￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿(1￿!U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿I￿
￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ @￿==￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ 22￿!U￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿(￿(F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿F￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿(￿(￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿@￿￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿@D￿=￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿2UF￿￿￿￿
D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿
￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿￿ =￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿
￿=￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿)￿￿￿￿ ￿!2 2F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿ ￿,,,F￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿'￿￿￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B @Q￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿[/￿￿￿￿￿[BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿[/￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿==￿F￿ED￿￿=￿￿
￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿%￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿F￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿<￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿:￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿
)￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿￿<￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿D￿?￿￿￿￿￿￿I￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿?￿G￿￿))￿￿D=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿9F￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿?D￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿B￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿:￿@￿￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B B)￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿ ￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ 2 ￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿<￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8 ￿,￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿
￿￿￿)￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿<￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿
￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿<￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿:#￿￿?￿￿ ￿￿￿￿>￿ ￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿D=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿:#￿￿?￿￿￿￿￿￿>￿C￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿+￿￿￿D￿￿<￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿F￿C￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿??￿￿￿￿￿)￿MF￿￿￿￿=￿￿￿=D==￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
C￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿))￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿<￿￿ ED￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿B B/￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK ￿
￿
#￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=F￿C￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿4D￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿4D￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿?￿￿￿￿D￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿?￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿<O￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿
￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿08￿￿
L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿￿)￿￿
=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿%￿￿%￿￿ +￿￿￿D￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿￿==￿￿?￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿
08￿￿L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿
￿
￿.￿￿￿￿￿ ￿#￿￿￿￿#￿ #￿￿$￿￿
08￿￿
A￿??￿￿￿￿￿B￿
08￿￿
A￿￿￿￿￿￿￿B￿
08￿￿
A￿<￿￿=B￿
3￿￿￿.￿￿
￿(0￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿￿%￿  ￿ '*1￿  ￿ '*2￿  ￿ ￿21￿  ￿ 2￿￿￿  ￿ ￿,!￿  ￿ *'￿￿  ￿
￿￿￿9￿#9￿￿ 8 ￿￿￿2'￿ 8 ￿￿ (!￿ 8 ￿!1((￿ 8 ￿!!1,￿ 8 ￿! (/￿ 8 ￿! *1￿ 8 ￿ *22￿
￿(0￿'￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿￿%￿  ￿ ￿,'￿  ￿ ￿*'￿  ￿ ￿ '￿  ￿ 2(/￿  ￿ ￿1￿￿  ￿ *2 ￿  ￿
￿￿￿9￿#9￿￿ 8 ￿!*1'￿ 8 ￿!￿11￿ 8 ￿!,((￿ 8 ￿ /!(￿ 8 ￿ /!￿￿ 8 ￿!!21￿ 8 ￿ *22￿
(￿"￿￿￿￿￿//￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿
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￿D￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿
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￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ 2 ￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿
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@￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿ 08￿￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿￿￿￿￿#￿￿?￿￿￿￿￿￿>F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿=D￿￿￿)￿￿F￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿  ￿￿*￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿F￿￿￿@@￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿K￿@￿￿=￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿C￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿ ￿￿==￿￿ ED￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿??￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿<￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ 08￿￿
L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿4D￿￿=￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿<￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=GF￿D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿?￿￿G￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿
￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3￿￿￿?￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿ ￿￿￿
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￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=D￿￿￿￿￿=￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿!,￿￿==￿)￿￿￿￿I￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
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￿
￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿??￿==￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ D￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿D￿ ￿D￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿J￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿==￿￿ C￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9￿<￿￿D￿￿)￿￿=￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
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￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿?￿￿￿
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@￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿==￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿
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￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿!￿21￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿
￿DP￿?￿￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿
￿￿￿%%￿￿￿
￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿?￿￿=￿￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
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￿
￿
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￿#￿￿￿￿￿￿#￿￿￿
￿
￿
￿
￿
￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿:D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!,￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿==￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ C￿
￿￿￿D￿=￿=￿￿D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿:D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿>￿ ￿￿ #￿￿?￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿G￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿F￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿C￿
￿￿￿=￿￿ D=￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿
￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D=￿￿ A￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿B￿￿ 3￿￿￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿R￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿=D￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿￿==￿￿￿G￿￿￿￿D￿ED￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿&'￿￿￿
￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿:￿￿￿)￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿F￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿A￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿
￿==￿￿D=￿F￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿A0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿MB￿￿
3￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿==￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿I￿
￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿08
￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ ￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ <￿￿D￿:￿￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ C￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
3￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿==D￿=￿￿ C￿ @￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿￿:￿"￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ <￿￿ ￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿<￿￿
￿￿￿￿==￿=￿￿￿?￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿2UF￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿D=￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9￿￿==￿￿D=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿:C￿ED￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿&￿￿￿￿
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￿
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￿
￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿!￿￿￿F￿￿￿ED￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿!,￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿=G￿
08￿￿L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿08￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿?￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿D￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿5￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿?￿D￿=￿￿￿￿=￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿=￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ D￿￿ D￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿:D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿D￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ED￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿
￿:D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿?￿D￿=￿￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ AD￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿L￿D￿)￿M￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿G￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿D￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ L￿￿￿￿M￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿)￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿D￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿#))￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿&￿￿￿￿
￿
￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿
L￿D￿)￿M￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿G￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿=￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿
A￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿
￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿D￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿?D￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿D￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ED￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿C￿￿<￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D=D￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿==￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿C￿
￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿F￿ ￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿
￿D￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿AD￿￿8￿D￿￿￿￿￿￿B￿￿@@￿￿￿￿￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#))￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿)￿G￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿:￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿(F￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ D￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿
￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿:<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿!  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿4D￿￿=￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿* ￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿
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￿:D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ! !￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿B￿ )￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
2￿￿￿'￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿D￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿
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￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿@￿@￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ED￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿A￿ ! B￿L￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿M￿￿
￿<￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿3￿￿Q￿+￿￿F￿￿￿￿A￿  *B￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿$￿￿N8.￿￿￿￿￿
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$￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿Q￿+￿<￿F￿￿￿￿￿￿A!///B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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